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易宪容：通货膨胀还是通货紧缩(6月22日)

文章作者：

    自国家统计局公布5月份数据以来，由于CPI连续三个月的下降，银行信贷增长放缓，市场上立即出现一股风，说什么中国经济开始变

冷，中国经济出现通货紧缩的苗头，加上国内各财经媒体大量渲染，更使人感觉到中国经济真正的进入下行的通道，中国真得进入由盛转衰

时期。 

    当前的中国经济是通货膨胀还是通货紧缩？是过热还是过冷？是处于上升还是下降的通道？只要对当前的经济生活稍作梳理，就能给

出明确的答案。 

    目前，仍处于高位运行的有GDP、固定资产投资、进出口贸易、房地产投资与价格及PPI等，有所放缓的有CPI、银行贷款及工业企业利

润等。预计1-5月份，GDP增长的增幅仍然会保持在9％左右；全部规模以上工业企业完成增加值同比增加16.3％；城镇固定资产投资同比增

长26.4％，略低于2004年27.6％，但高于2004年全年全社会固定资产投资同比25.8％；1-4月份进出口贸易进口增长23.3％，出口增长

34.0％；1-5月份全国商品房平均销售价格同比上涨8.9％，其中商品住宅平均销售价格上涨１１．３％，而无论房地产开发投资还是房地

产销售，1-3月份增长30％的省份占一半以上。 

    增长有所放缓的数据有，5月末广义货币供应量M2同比增长14.6％，增幅比上年同期低2.9％。消除季节因素后，M2月环比折年率为

14.1％，低于2000年以来的数字；1-5月的居民消费价格指数(CPI)已连续两个月环比下跌，增长保持在1.8％这个并不高的水平上，但工

业产品出厂价格指数(PPI)却仍然走高(5月份增长5.9％)；FDI连续两个月下降，5月份同比下降22％；工业企业利润率下降等。 

    面对着这两组数据，人们对当前经济形势一定会感到扑朔迷离。一边是经济处于高位运行，经济过热有所缓解，但仍然处于通货膨胀

中；一边是经济开始向下运行，出现了所谓的通货紧缩的苗头。既然传统的智慧不能解释现实的经济生活，我们只能寻找观察与解释这种现

象的新基点，站在这个新基点上来看当前中国的经济形势，其结果肯定是迥然不同。 

    首先，我们先得找出本轮经济增长的动因是什么？它所带来的国内经济繁荣是一种什么样的繁荣？如果是，它又能够持续多久？其

次，本轮GDP快速增长的动力何在？目前这种增长的动力消失了吗？第三，国内固定资产投资一直在高位运行，M2的增长却放缓，那么高位

运行的固定资产投资资金又从何来？还有，为什么一年多来PPI与CPI一直分离而不能够传导？只要根据国内实际情况对这些问题作一点解

释，当前宏观经济形势就可以拨开迷雾见太阳。 

    本轮经济增长基本上由地方政府主导下的投资拉动。有研究表明，2004年投资在GDP中比重已经上升到51.3％，按2005年一季度增长

率，全年投资比重可能会达到53％。这样高的投资率，在欧美发达国家历史上从来没有过，在日本及亚洲四小龙国家也从来没有过。而投

资是什么？投资当期是需求，下一期则是供给了。特别本轮投资主要投向重工业，从重工业的周期来看，其供给要在5年左右出来。5年后

（即2008年后），当投资产出高峰到来时，其投资的低效率及产能过剩都会显露出来。因此，这种以政府主导下的投资拉动，调整越早越

好。2004年以来，中央政府对此有明确的认识，并采取了一系列的政策。如果说，中央出台的这些政策能够把这种以政府为主导的投资冲

击压缩下来，不仅不是整个经济进入下行通道，而是为国内经济真正持续发展创造条件。 

    本轮经济增长是在政府严格控制金融资源的条件下以信贷冲动为代价的。仅在2002-2004年这3年的时间里，国内银行金融体系的贷款

就增长了58％，增长数额近65000亿元。这种以银行信贷推动的“经济繁荣”当然让国内银行1990年代积累起来巨大的不良贷款得到很大程

度改善，如四大国有银行的不良贷款率从2002年的28％降至2004年末的13.2％。但是，却可能给四大国有银行未来的发展留下很大隐患。 

    还有，尽管最近推动我国出口增速大幅增长的短期贸易条件发生了很大变化，如WTO效应减落、美元的升值、欧元前景出现变数、国际

贸易摩擦增加、全球房地产市场泡沫开始破灭可能导致全球经济衰退等，但中国出口增长的长期推动因素并没有发生太大变化，如中国劳动

成本优势在长期内无法改变（中国工人的工资是德国的1/37、美国的1/25、韩国的1/5），而且随着中国高等教育迅速发展，这种优势越来

越明显；中国城市化的潜力及过高恩格尔系数都意味着国内私人消费拉动存在着巨大的空间。也就是说，尽管国内经济增长对外依存度较高

（接近80％），世界经济波动及贸易纠纷等因素可能造成对国内宏观经济的影响，但这些都无法削弱我国出口贸易竞争力，进出口贸易增

长仍然是国内经济增长的动力。 

    从私人消费与政府消费增长来看，自2002年以来国内的私人消费一直在增强，2005年1-4月社会零售消费总额增长13.3％。而拉动这

次经济快速增长个人消费的两大动力汽车与住房，尽管最近政府一些政策出台，增长速度会有所放缓，但仍然保持在高位运行上，如5月份

商品住宅平均销售价格上涨11％以上，1-5月份全国住宅投资增长21.8％。可以说，对于国内居民的住房消费，除了一些发展过热的城市会

有所收敛之外，只要这次政策风头一过可能会掀起又一波的房地产投资过热的高潮，特别是国内的二线城市。当然，在这里隐藏着另一个深

层次的问题，就是房地产的过度需求必然会带来很的挤出效应。如果地方政府的扩大内需仅寄托于房地产，这必然打击民众其他需求的扩

张。 



    对于政府消费来说，尽管经过多年的财政扩张其支出增长被控制在低于收入增长的水平上，政府消费自2001年来已经逐渐减弱，但地

方政府隐性债务增长及城市化的进程并没有由此逆转。至于国内固定资产投资，也仍然处在高位运行。也就是说，尽管国内需求的增长有所

放缓，但目前仍然处于高位运行上，即拉动国民经济快速增长动力并没有发生实质性变化，国内经济快速增长仍然得以持续。 

   M2的增长放缓很大程度是中国的金融体制面临的困境造成。目前国内资金剩余者与资金需求者沟通的渠道十分脆弱。由于银行利率过

低，居民储蓄意愿连续两个季度创下新高回落，这就使得大量资金在银行体外循环。据有关研究表明，目前国内体外循环资金近万亿。如果

把这两个因素考虑进去，M2增长放缓的现象就比较好解释了。 

    至于连续14个月维持在5％以上水平的PPI为什么没有传导到CPI上来，其中有两个方面的原因：一是住房价格的原因，一年多来，住房

价格基本保持在两位数增长水平上，而推动这次国内经济增长的最大动力又是房地产及相关行业，高位运行的PPI基本上传导到房价上去

了；二是政府对某些居民消费品价格及要素市场的严格管制，而这种管制一放松，其上游价格的上涨很快就传导到下游产品上。如5月份

CPI居住类价格中，水、电、燃料价格同比上涨8.9％ 涨幅比去2004年同期加大了两个多百分点。再加上CPI的代表性不足（最终消费占

GDP的比例偏低），这些都是影响PPI向CPI传导之因素。据了解，目前欧美国家央行早已把房地产市场价格作为货币政策主要考量指标。因

此，当前仅是把CPI下落就断言国内经济通紧缩苗头出现是较武断的。只要出口增长不减，房价在升，国内经济增长态势就不会改变，通货

紧缩也不会出现，只不过在有效的宏观调控下增长速度会步入健康的轨道。 

文章出处：《中国经济时报》 
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